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総数 240万株、発行済株式総数 116万 9,424株の株式会社であり、東京証券取引所 JASDAQ
に上場している。Y社の株主総数は 433名であり、うち株主総会の議決権を有する株主は
402名である。なお、Y社の代表者 Aは、平成 29年 12月 31日時点において同社の議決権
31.9%を有する筆頭株主である。
　X社（債権者：株式会社山崎砂利商店）は、産業廃棄物の収集、運搬および処分を主た
る業とする非公開会社である。X社は、平成 29年 12月 31日時点で Y社の普通株式 26万
7,400株（22.87％）を保有していたところ、その後市場内外での買増しを進め、平成 30年 3





設備等」という）が必要となったことから、平成 30年 2月 26日、本件設備投資に係る事業
収支計画を策定し、その資金捻出のため、同年 3月 27日開催予定の定時株主総会（以下、「本
件株主総会」という）において承認可決されることを条件として、普通株式 17万 7,800株、




中で、払込金額については、平成 29年 8月 28日から同年 12月 5日の Y社株式の終値の平






























　平成 30年 3月 27日、本件株主総会が開催され、本件新株発行に係る議案は承認可決され
た（本件新株発行が行われた場合、X社の持株比率は約 25％から約 22％に低下する）。



















も、上記取締役会決議日の直前営業日（平成 30年 2月 23日）までの 6か月間の終値の平均













































































法 201条 1項。指名委員会等設置会社では執行役に新株発行を委任できる〔会社法 416条 4
項、399条の 13第 5・6項〕）。しかし、第三者割当等において、会社が株式を引き受ける者
に対し払込金額につき「特に有利な金額」で発行する場合、取締役は有利発行を必要とする












　本件において、Y社は、平成 29年 8月 28日から同年 12月 5日の Y社株式の終値の平均
価額（1,255円）から 10％をディスカウントした 1,130円を本件新株発行に係る払込金額と
決め、株主総会決議に付している。これに対し、事実の概要等では触れなかったが、X社は、























































































































合して勘案すべしとする（最判昭和 50年 4月 8日民集 29巻 4号 350頁）。
2) 詳細は、神田編・前掲注 1) 16頁（吉本健一執筆）。株式の高騰と有利発行に係る裁判例の分析
につき、山神理「株式の有利発行」神田秀樹＝武井一浩編『実務に効くM&A・組織再編判例精
選』（有斐閣、2013年）54頁以下も参照。
3) 資本提携のケースとして、東京高判昭和 48年 7月 27日判時 715号 100頁（ソニー・アイワ事
件）。買い集めのケースとして、大阪地決昭和 62年 11月 18日判時 1290号 144頁（タクマ事件）、
東京地判平成元年 9月 5日判時 1323号 48頁（第 2次宮入バルブ事件）、大阪地決平成 2年 6月
22日判時 1354号 100頁（第 1次ゼネラル事件）等。
4) 神田編・前掲注 1) 17頁（吉本）、田中・前掲注 1) 498頁以下も参照。有力説を採った裁判例とし
て、東京地決平成元年 7月 25日判時 1317号 28頁（忠実屋・いなげや事件）、東京地決平成 16








互に株式を割り当てた点が資金調達目的に該当しないと認定された。大阪地決平成 29年 1月 6
日金判 1561号 51頁では、株主構成の変更自体が主要な目的であったと認定されている。その
ほか、新株予約権の発行に関わる事案であるが、東京高決平成 17年 3月 23日金判 1214号 6頁
（ニッポン放送事件）等も参照。
8) 江頭憲治郎＝中村直人編『論点体系会社法 2 株式会社Ⅱ』（第一法規、2012年）133頁（山神理・
大高利通執筆）。
9) そのほか、東京地決平成 20年 6月 23日金判 1296号 10頁（クオンツ事件）、大阪地決平成 18
年 12月 13日判タ 1234号 171頁（名村造船事件）、さいたま地決平成 19年 6月 22日判タ 1253
号 107頁（日本精密事件）等（クオンツ事件と日本精密事件では、資金調達の主要目的性が否
定されている）。このほか、公募増資に係る事案ではあるが、資金調達の必要性があると認定さ
れたものがある（東京地決平成 29年 7月 18日金判 1532号 41頁、東京地決平成 29年 7月 19
日金判 1532号 57頁〔出光興産事件〕）。
10) この点について、森本滋「新株の不公正発行問題の新たな展開」商事 2174号 14頁（2018年）、
島田志帆「本件判批」リマークス 58号 84頁（2019年）等も参照。
11) 神田編・前掲注 2) 16頁（吉本）、江頭憲治郎『株式会社法〔第 7版〕』（有斐閣、2017年）742頁
注 7。
12) この点、弥永真生「本件判批」ジュリ 1523号 3頁（2018年）は、Y社の説明に関し、株主総会
の招集手続や決議方法に法令違反があったとはいえないとする。島田・前掲注 10) 85頁は、Y
社の説明から有利発行に係る総会決議は有効に成立していると説く。
13) 中曽根玲子「本件判批」速判解 24号 127頁（2019年）。鳥山恭一「本件判批」ひろば 72巻 3
号 67頁（2019年）も参照。





15) 神田編・前掲注 1) 128頁（洲崎）等。







18) X社が平成 30年 11月 15日に提出した Y社に係る大量保有報告書によれば、X社とその関係者





（2019年 4月 24日受付、2019年 6月 18日再受付）
